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1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
1.1.1 Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia 
Setelah terhenti sejak tahun 1956, Bursa Efek Jakarta diaktifkan 
kembali pada tanggal 10 Agustus 1977. Pada saat itu, Bursa Efek Jakarta 
dikelola oleh BAPEPAM atau Badan Pelaksana Pasar Modal (Sekarang 
Badan Pengawas Pasar Modal), suatu badan yang bernaung di bawah 
Departemen Keuangan. Hingga tahun 1987, perkembangan Bursa Efek 
Jakarta bisa dikatakan sangat lambat, dengan hanya 24 emiten yang tercatat 
dan rata-rata nilai transaksi harian kurang dari 100 juta rupiah. Pertumbuhan 
yang lambat tersebut berakhir pada tahun berikutnya ketika pemerintah 
mengeluarkan deregulasi di bidang Perbankan dan pasar modal melalui Pakto 
1988. 
Dengan pertumbuhan yang pesat dan dinamis, bursa efek perlu 
ditangani secara lebih serius. Untuk menjaga objektivitas dan mencegah 
kemungkinan adanya conflict of interest fungsi pembinaan dan operasional 
bursa harus dipisahkan dan dikembangkan dengan pendekatan yang lebih 
profesional. Akhirnya pemerintah memutuskan sudah tiba waktunya untuk 
melakukan swastanisasi bursa. Sehingga akhir tahun 1991 didirikan PT Bursa 
Efek Jakarta dan diresmikan oleh Menteri Keuangan pada tanggal 13 Juli 
1992. Pertumbuhan bursa efek pada tahun-tahun berikutnya menjadi semakin 
cepat, terutama sejak dilakukan sistem otomasi perdagangan pada tanggal 25 
Mei 1995. Semua indikator perdagangan seperti nilai, volume dan frekuensi 
transaksi menunjukkan pertumbuhan yang luar biasa. Pada tahun 2008, rata-
rata nilai transaksi telah mencapai angka di atas 4,4 triliun rupiah per hari. 
Meskipun pada tahun 2009 terjadi krisis keuangan di Amerika Serikat yang 
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mempengaruhi semua bursa di dunia tidak terkecuali Indonesia, akan tetapi 
rata-rata nilai transaksi per hari masih di atas angka 4 triliun rupiah. Angka-
angka tersebut meningkat luar biasa jika dibandingkan dengan awal-awal 
swastanisasi bursa efek atau sebelum diberlakukan otomasi perdagangan. 
Pada tahun 1994, rata-rata nilai transaksi hanya sebesar 104 miliar rupiah per 
hari. Hal ini berarti dalam kurun waktu 15 tahun rata-rata nilai transaksi 
harian telah meningkat sebesar lebih kurang 4.000%. 
Seiring dengan perkembangan pasar dan tuntutan untuk lebih 
meningkatkan efisiensi serta daya saing di kawasan regional, maka efektif 
sejak tanggal 3 Desember 2007 secara resmi PT Bursa Efek Jakarta digabung 
dengan PT Bursa Efek Surabaya dan pada awal tahun 2008 berganti nama 
menjadi PT Bursa Efek Indonesia. 
 
VISI  
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
 
MISI  
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai tambah, 
efisiensi biaya serta penerapan good governance. 
 
1.1.2 Indeks Harga Saham Gabungan 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pertama kali diperkenalkan 
pada tanggal 1 April 1983 sebagai indikator pergerakan harga saham yang 
tercatat di bursa. Hari dasar perhitungan indeks adalah tanggal 10 Agustus 
1982 dengan nilai 100. Sedangkan jumlah emiten yang tercatat pada waktu itu 
adalah sebanyak 13 emiten. Pada Desember 2009  jumlah emiten yang tercatat 
di Bursa Efek Indonesia sudah mencapai 398 emiten. Seiring dengan 
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perkembangan dan dinamika pasar, IHSG mengalami periode naik dan turun. 
Pada tanggal 9 Januari 2008, IHSG mencapai level tertinggi sepanjang sejarah 
pasar modal Indonesia yaitu ditutup pada level 2.830,263. 
 
1.1.3 Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi 
Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi adalah salah satu sektor dari 
indeks sektoral (sub indeks dari Indeks Harga Saham Gabungan) yang 
merupakan satu dari sebelas jenis indeks harga saham yang ada di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi ini sendiri terdiri dari 
8 sub sektor, yaitu: sub sektor Perdagangan Besar Barang Industri sebanyak 
30 perusahaan, sub sektor Perdagangan Eceran sebanyak 17 perusahaan, sub 
sektor Restoran sebanyak 12 perusahaan, sub sektor Hotel dan pariwisata 
sebanyak 10 perusahaan, sub sektor Advertising, Printing dan Media sebanyak 
11 perusahaan, sub sektor Jasa Komputer dan Perangkatnya sebanyak 5 
perusahaan, sub sektor Perusahaan Investasi sebanyak 7 perusahaan, dan yang 
terakhir sub sektor lainnya sebanyak 3 perusahaan. 
Pada penelitian ini sub sektor yang akan dibahas hanya terdiri atas 
empat sub sektor yaitu: sub sektor Perdagangan Eceran sebanyak 17 
perusahaan, sub sektor Restoran sebanyak 12 perusahaan, sub sektor Hotel 
dan pariwisata sebanyak 10 perusahaan, dan sub sektor Perusahaan Investasi 
sebanyak 7 perusahaan. (Data Saham Bursa Efek Indonesia, www.idx.co.id, 
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Tabel 1.1 Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi 
Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi 
Sub sektor Perdagangan Eceran 
No. Kode Perusahaaan Nama Perusahaan 
1. ACES Ace Hardware Indonesia Tbk. 
2. AMRT Alfaria trijaya Tbk. 
3. CENT Centrin Online Tbk. 
4. CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk. 
5. GOLD Golden Retailindo Tbk. 
6. HERO Hero Supermarket Tbk. 
7. KOIN Kokoh Inti Arebama Tbk. 
8. LPPF Matahari Departement Store Tbk. 
9. MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. 
10. MIDI Midi Utama Indonesia Tbk. 
11. MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 
12. RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 
13. RIMO Rimo Catur Lestari Tbk. 
14. SKYB Skybee Tbk. 
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15. SONA Sona Topas Tourism Industry Tbk. 
16. TKGA Toko Gunung Agung Tbk. 
17. TRIO Trikomsel Oke Tbk. 
Sub sektor Restoran 
1. FAST Fast Food Indonesia Tbk. 
2. MAMI Mas Murni Indonesia Tbk 
3. MAMIP Mas Murni Indonesia Tbk (Saham 
Preferen) 
4. PGLI Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk. 
5. PJAA Pembangunan Jaya Ancol Tbk. 
6. PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk. 
7. PNSE Pudjiadi & Sons Tbk. 
8. PSAB Pelita Sejahtera Abadi Tbk. 
9. PSKT Pusako Tarinka Tbk. 
10. PTSP Pioneerindo Gourmet International Tbk. 
11. PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 
12. SMMT Eatertainment International Tbk. 
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Sub sektor Hotel dan Pariwisata 
1. BAYU Bayu Buana Tbk. 
2. BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk. 
3. GMCW Grahamas Citrawisata Tbk. 
4. HOME Hotel Mandarine Regency Tbk. 
5. ICON Island Concepts Indonesia Tbk. 
6. INPP Indonesian Paradise Property Tbk. 
7. JSPT Jakarta Setiabudi International Tbk 
8. PANR Panorama Sentrawisata Tbk. 
9. PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk. 
10. SHID Hotel Sahid Jaya International Tbk. 
Sub sektor Perusahaan Investasi 
1. BHIT Bhakti Investama Tbk. 
2. BMTR Global Mediacom Tbk. 
3. BNBR Bakrie & Brothers Tbk. 
4. BRMS Bumi Resources Minerals Tbk. 
5. MLPL Multipolar Tbk. 
Bersambung 
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6. PLAS Polaris Investama Tbk. 
7. POOL Pool Advista Indonesia Tbk. 
Sumber: www.duniainvestasi.com 
 
1.2 Latar Belakang Penelitian 
Berawal dari permasalahan kegagalan pembayaran kredit perumahan 
(subprime mortgage default) di Amerika Serikat (AS), krisis kemudian 
menggelembung merusak sistem perbankan bukan hanya di AS namun meluas 
hingga ke Eropa lalu ke Asia. Secara beruntun menyebabkan effect domino 
terhadap solvabilitas dan likuiditas lembaga-lembaga keuangan di negara 
negara tersebut, yang antara lain menyebabkan kebangkrutan ratusan bank, 
perusahaan sekuritas, reksadana, dana pensiun dan asuransi. 
Kondisi ini didorong oleh keinginan untuk memelihara permintaan 
properti perumahan agar tetap tinggi, maka bank-bank di Amerika Serikat 
banyak mengucurkan kredit perumahan terutama bagi kalangan 
berpenghasilan rendah yang tidak memiliki kapasitas keuangan yang memadai 
(ninja loan yaitu pinjaman terhadap nasabah yang no income, no job, & no 
asset). Kredit perumahan ini kemudian disekuritisasi secara hibrid agar lebih 
menarik bagi investor yang terdiri dari bank, perusahaan sekuritas, reksadana, 
dana pensiun dan asuransi. Namun celakanya, banyak kredit tak terbayar 
dalam jumlah besar dan merata. Akibatnya, bank-bank kesulitan untuk 
membayar dan investor dengan cepat menarik dananya dari produk-produk 
perbankan disaat harga masih tinggi sehingga hal ini memacetkan perputaran 
uang di pasar hipotik. Hal ini menyebabkan pula struktur pasar uang yang 
produknya saling terkait satu sama lain menjadi terganggu. Termasuk juga 
jaminan obligasi utang (collaterlaised debt obligation/CDO) sebagai bentuk 
investasi kolektif dari sub-prime mortgage. 
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Sejumlah kebijakan yang sangat agresif telah dilakukan untuk 
memulihkan perekonomian. Sebagai episentrum krisis, kebijakan pemerintah 
yang menempuh langkah serius untuk mengatasi krisis, menjadi faktor positif 
yang dapat mengurangi pesimisme akan resesi yang berkepanjangan dan 
risiko terjadinya depresi. Sementara itu, kemauan negara-negara industri maju 
lainnya untuk berkoordinasi dalam kebijakan pemulihan ekonomi juga 
diharapkan dapat meningkatkan keyakinan pelaku pasar. Namun, proses 
berbagai lembaga keuangan memperbaiki struktur neracanya (deleveraging) 
yang diperkirakan masih terus berlangsung, serta dampak umpan balik dari 
sektor riil ke sektor keuangan, menyebabkan risiko dan ketidakpastian di 
pasar keuangan global masih tinggi. 
Demikian halnya juga di Eropa, krisis perbankan di Eropa ditandai 
dengan permasalahan di sebuah bank kecil di Inggris, yaitu Bank Northen 
Rock, pada pertengahan 2007 lalu. Northern Rock sejatinya adalah sebuah 
bank swasta berskala kecil di Inggris. Namun, ketika terjadi gonjang-ganjing 
krisis pada Agustus 2007 lalu bank ini jadi sorotan publik. Penarikan dana 
besar-besaran yang dilakukan oleh para nasabah memicu sentimen negatif 
pasar. Antrian panjang nasabah yang ingin menarik dananya dari bank ini 
disiarkan oleh berbagai stasiun TV di dunia. Untuk pertama kalinya dalam 
140 tahun terakhir, Inggris mengalami kekacauan perbankan. Meskipun sudah 
diberi pinjaman darurat pada 13 September 2007 oleh Bank Sentral Inggris 
(Bank of England), Northern Rock akhirnya di-nasionalisasi pada 17 Februari 
2008 untuk mencegah dampak sistemik perekonomian di Inggris. Sejak 
kejadian itu, beberapa bank di Inggris juga di-nasionalisasi. Pemerintah 
mengambil sebagian porsi saham di bank-bank swasta tersebut sebagai bagian 
dari program rekapitalisasi. 
Kondisi buruknya perekonomian dunia diperjelas dengan rilis dari 
Lembaga Moneter Internasional (IMF) pada 6 November 2008 yang 
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memprediksi pertumbuhan ekonomi negatif untuk Amerika Serikat (-0,7), 
empat negara di Eropa (-0,5) dan Inggris (-1,3) untuk tahun 2009.  
Untuk negara Asia seperti China, Jepang, dan India sebagai ikon 
pertumbuhan ekonomi di Asia juga tak luput dari hantaman krisis. 
Berdasarkan prediksi IMF pada 6 November 2008, Jepang mengalami 
pertumbuhan ekonomi negatif (-0,2) pada 2009. Sementara China mengalami 
penurunan dari 11,9% pada 2007 menjadi 9,7% pada 2008 dan diprediksi 
terus turun menjadi 8,5% pada 2009. Demikian juga dengan India yang 
berturut-turut mengalami tren penurunan pertumbuhan ekonomi yaitu 9,3% 
pada 2007 menjadi 7,8% pada 2008 dan dipredikisi terus turun menjadi 6,3% 
pada 2009 (id.wikisources.org, 18 Oktober 2011). 
Di Indonesia, imbas krisis mulai terasa terutama menjelang akhir 
2008. Setelah mencatat pertumbuhan ekonomi di atas 6% sampai dengan 
triwulan III-2008, perekonomian Indonesia mulai mendapat tekanan berat 
pada triwulan IV-2008. Hal itu tercermin pada perlambatan ekonomi secara 
signifikan terutama karena anjloknya kinerja ekspor. Di sisi eksternal, neraca 
pembayaran Indonesia mengalami peningkatan defisit dan nilai tukar rupiah 
mengalami pelemahan signifikan. Di pasar keuangan, selisih risiko (risk 
spread) dari surat-surat berharga Indonesia mengalami peningkatan yang 
cukup signifikan yang mendorong arus modal keluar dari investasi asing di 
bursa saham, Surat Utang Negara (SUN), dan Sertifikat Bank Indonesia (SBI). 
Secara relatif, posisi Indonesia sendiri secara umum bukanlah yang terburuk 
di antara negara-negara lain karena Perekonomian Indonesia masih dapat 
tumbuh sebesar 6,1% pada 2008. 
Goncangan pasar modal internasional dengan wall street di Amerika 
Serikat sebagai episentrumnya secara cepat menjalar ke Negara-negara 
lainnya, termasuk Negara-negara anggota Uni Eropa, Jepang dan Cina 
sehingga berimbas pula kepada Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks Harga 
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Saham Gabungan (IHSG) BEI yang sedikit membaik pada awal tahun 2008 
dari 2.627,3 pada Januari 2008 menjadi 2.721,9 pada Februari 2008, menurun 
secara bertahap menjadi 2.165,9 (-20,4%) pada Agustus 2008, dan menurun 
secara bergejolak menjadi 1.355,4 pada bulan Desember 2008. Penurunan 
IHSG didorong pula oleh keluarnya sebagian investor asing dari bursa. Pada 
Februari 2009, IHSG masih mengalami penurunan menjadi 1.296,9. Pada 
akhir April 2009, IHSG sudah mulai meningkat menjadi 1.625,09 dan pada 
akhir 2009 sudah meningkat menjadi 2534 (www.docs.google.com, 18 
Oktober 2011). 
 
Gambar 1.1 Pergerakan IHSG Tahun 1997 sampai 2009 
 
Sumber: www.idx.co.id 
Data empirik Bursa Efek Indonesia juga menunjukkan saham-saham 
dalam Indeks IHSG mengalami penurunan yang signifikan dari tahun 2007 ke 
tahun 2008. Dari gambar 1.2 terlihat bahwa hampir semua sektor terkena 
dampak krisis keuangan tahun 2008 yang mengakibatkan penurunan harga 
saham yang cukup signifikan terutama pada sektor pertanian dan 
pertambangan. 
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Gambar 1.2 Pergerakan 9 Sektor Dalam IHSG Tahun 1997 samapai 2009 
 
Sumber: Olah data penulis diambil dari www.idx.co.id 
 
Dari 9 sektor di IHSG, Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi 
merupakan salah satu sektor yang tidak memiliki eksposure terlalu tinggi. 
Sektor ini relatif stabil dibanding beberapa sektor lainnya. Sebagai salah satu 
penyumbang yang cukup besar bagi perekonomian Indonesia, sektor 
Perdagangan, Jasa dan Investasi memliki peranan yang penting. Seperti kita 
ketahui, sektor hotel dan pariwisata Indonesia (merupakan sub sektor dalam 
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peningkatan yang signifikan. Banyak daerah di Indonesia, tidak hanya Bali, 
sekarang tengah menjadi perbincangan di dunia karena keindahan dan 
keasrian alamnya, diantaranya Pulau Belitung, Kepulauan Raja Ampat, 
Bandung dan yang terbaru Pulau Komodo. Hal ini membuat banyak 
wisatawan domestik maupun asing berdatangan ke Indonesia untuk belibur 
dan juga menikmati beragam kuliner yang di sajikan di berbagai daerah di 
Indonesia. Peluang ini, membuat banyak investor berlomba-lomba untuk 
menanamkan modalnya tidak hanya di sub sektor hotel dan pariwisata, tetapi 
juga di sub sektor restoran. Hal ini dikarenakan para investor menganggap sub 
sektor tersebut memiliki progres yang menjanjikan. Begitu juga dengan sub 
sektor perdagangan eceran serta sub sektor perusahaan investasi, kedua sub 
sektor ini juga menunjukkan beberapa peningkatan meskipun tidak 
sesignifikan pertumbuhan yang dialami oleh sub sektor restoran serta hotel 
dan pariwisata.  
Gambar 1.3 Pergerakan Indeks Sektor Perdagangan Tahun 1997 
sampai dengan Tahun 2009 
 
Sumber: www.idx.co.id 
Dengan terjadinya krisis global di tahun 2008, sub sektor- sub sektor 
di atas sebenarnya juga tidak luput dari dampak krisis ini sendiri. Hal ini 
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dikarenakan adanya pergerakan keluar masuknya arus modal asing ke BEI. 
Fakta empirik di Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan bahwa aktivitas 
perdagangan saham di bursa lebih banyak dilakukan oleh pemodal asing 
daripada pemodal lokal. Sejak tahun 2006 hingga tahun 2011 perdagangan 
saham di BEI didominasi oleh pemodal asing dengan rata-rata kepemilikan di 
atas 66% (www.idx.co.id, 18 Oktober 2011). 
Di satu sisi, kondisi ini merefleksikan adanya persepsi positif 
pemodal asing terhadap BEI, tetapi di sisi lain hal ini mengindikasikan adanya 
ketergantungan aktivitas perdagangan di BEI pada kontribusi pemodal asing, 
sehingga tidak mengherankan jika kondisi bursa sangat rentan terhadap isu 
global. Di samping itu terdapat “pull factor” lainnya, seperti relatif stabilnya 
kondisi perekonomian Indonesia dan murahnya harga saham-saham di pasar 
modal Indonesia, sehingga proporsi kepemilikan pemodal asing atas saham 
yang diperdagangkan di bursa menjadi sangat fenomenal. Selama kurun 
waktu 2002-2008 volume kepemilikan saham oleh pemodal asing meningkat 
337,79% dari 113,51 miliar lembar (2002) menjadi 496,93 miliar lembar pada 
2008. Pada periode yang sama nilai kepemilikan saham pemodal asing 
meningkat 326,03% dari Rp185,53 triliun menjadi Rp790,39 triliun. 
Kemudian sejak akhir 2009 hingga 2010 indeks terus melejit, bahkan 
sempat menembus angka psikologis 4.000 pada akhir Juli 2011 sebagai 
capaian tertinggi yang pernah dialami BEI. Namun, sebaliknya Begitu ada 
penarikan kepemilikan asing secara besar-besaran pada Agustus dan 
September 2011, akhirnya juga memukul pertumbuhan IHSG yang terpuruk 
ke level 3.425, 68 pada penutupan perdagangan 7 Okt. 2011 
(www.neraca.co.id, 18 Oktober 2011). 
Relatif tidak stabilnya kondisi ekonomi global pada saat ini membuat 
para investor cenderung lebih berhati-hati dalam memilih sektor saham untuk 
dapat menghindari risiko yang terjadi. Sebelum berinvestasi, para investor 
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sebaiknya mempertimbangkan terlebih dahulu risiko yang akan terjadi apabila 
mereka berinvestasi pada suatu sektor saham tertentu. Sebanyak mungkin 
faktor risiko yang mungkin akan mempengaruhi tingkat keuntungan dalam 
investasi saham harus selalu dideteksi agar seluruh gerak pasar dapat 
diantisipasi. Untuk dapat meminimalkan terjadinya risiko tersebut, investor 
dapat melakukan pengukuran risiko. Pengukuran risiko ini dilakukan untuk 
mengetahui seberapa besar risiko atau kerugian yang akan dihadapi apabila 
investor berinvestasi pada suatu sektor saham tertentu. 
Dalam pengukuran risiko ini sendiri ada banyak metode pengukuran 
yang digunakan, seperti Beta untuk mengukur eksposur terhadap pergerakan 
pasar saham, Delta untuk mengukur eksposur dari opsi terhadap harga aset 
dasar, dan Duration untuk mengukur eksposur terhadap tingkat suku bunga. 
Tetapi pendekan tersebut belum lengkap, karena tidak mempertimbangkan 
volatilitas sebagai faktor risiko. Pendekatan-pendekatan tradional di atas juga 
tidak bisa mengukur risiko sebagai satu-kesatuan karena angka yang 
dihasilkan harus diaplikasikan secara individual pada masing-masing produk. 
Metode Value at Risk muncul sebagai penyempurnaan dari metode 
pengukuran risiko tradisional. Menurut Sartono & Setiawan (2006) Metode 
Value at Risk (VaR) merupakan jawaban atas kelemahan-kelemahan metode 
pengukuran risiko tradisional sebelumnya. Salah satu kelebihan dari VaR 
adalah bahwa metode pengukuran ini dapat diaplikasikan ke seluruh produk-
produk finansial yang diperdagangkan. Angka yang didapatkan merupakan 
hasil perhitungan secara agregat atau menyeluruh terhadap risiko produk-
produk sebagai suatu kesatuan. Tentu saja hal ini lebih praktis daripada 
metode-metode perhitungan tradisional, yang harus diaplikasikan secara 
individual pada masing-masing produk. Dari sekian banyak metode 
pengukuran risiko yang ada, VaR yang paling banyak digunakan dalam 
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pengukuran risiko karena metode ini menggabungkan keunggulan dari 
pengukuran-pengukuran risiko sebelumnya.  
Penerapan metode VaR ini merupakan salah satu bagian dari 
manajemen risiko. Investor dapat menggunakan nilai VaR sebagai salah satu 
tolak ukur untuk dapat menetapkan seberapa besar target risiko di masa yang 
akan datang. 
 VaR ini sendiri dapat diartikan sebagai estimasi kerugian maksimum 
yang akan didapat selama periode waktu (time period) tertentu dalam kondisi 
pasar normal pada tingkat kepercayaan (confidence level) tertentu. Secara 
sederhana sebenarnya VaR ingin menjawab pertanyaan “seberapa besar 
(dalam persen atau sejumlah uang tertentu) investor dapat merugi selama 
waktu investasi t dengan tingkat kepercayaan ( 1-α )”.  
Dalam perhitungan VaR, hal terpenting yang harus dilakukan  adalah 
menentukan jenis metodologi dan asumsi yang sesuai dengan distribusi return 
sekuritas. Hal ini dikarenakan perhitungan VaR didasarkan pada distribusi 
return sekuritas. Ada beberapa penerapan metode utama yang dapat dilakukan 
dalam menghitung nilai VaR, diantaranya dengan menggunakan metode 
parametrik (atau disebut juga metode varian-kovarian), metode Simulasi 
Monte Carlo dan Simulasi Historis. Ketiga metode mempunyai kelebihan dan 
kekurangannya masing-masing. Pertama, metode Parametrik mengasumsikan 
bahwa return berdistribusi normal dan return portofolio bersifat linier 
terhadap return aset tunggalnya. Kedua faktor ini menyebabkan estimasi yang 
lebih rendah terhadap potensi volatilitas aset atau portofolio di masa depan. 
Kedua, metode Simulasi Monte Carlo mengasumsikan bahwa return 
berdistribusi normal yang disimulasikan dengan menggunakan parameter 
yang sesuai dan tidak mengasumsikan bahwa return portofolio bersifat linier 
terhadap return aset tunggalnya. Ketiga, VaR dengan menggunakan metode 
Simulasi Historis adalah metode yang mengesampingkan asumsi return yang 
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berdistribusi normal maupun sifat linier antara return portofolio terhadap 
return aset tunggalnya. Menurut Cabedo & Moya (2003) Metode Simulasi 
Historis merupakan metode yang merepresentasikan cara paling sederhana 
dalam mengestimasi Value at Risk dalam berbagai portofolio. 
Selanjutnya, untuk menguji validitas dari model VaR ini, kita harus 
melakukan sebuah uji yang dinamakan uji backtesting. Backtesting adalah 
suatu kerangka kerja statistik formal yang terdiri dari verifikasi bahwa 
kerugian sebenarnya sejalan dengan proyeksi kerugian. Menurut 
Christoffersen & Pelletier (2004), Saat model telah dikaliberasi dengan 
sempurna, jumlah pengamatan yang berada di luar VaR harus sejalan dengan 
tingkat kepercayaan. Dalam uji Backtesting ini sendiri ada 3 metode utama 
yang digunakan. Pertama, Basel Rules,  metode ini digunakan untuk menguji 
validitas model pengukuran risiko perbankan dengan menetapkan 
pengecualian yang didedinisikan sebagai zona warna tergantung pada jumlah 
pelanggaran yang terjadi. Kedua, Conditional Coverage Model, metode ini 
dikembangkan oleh Christoffersen pada tahun 1998. Perhitungan metode ini 
menggunakan Likelihood Ratio, dimana perhitungannya berdasarkan tabel 
distribusi yang menetapkan bahwa apabila nilai perhitungan likelihood ratio 
lebih besar dari nilai pada tabel distribusi maka dianggap sebagai pelanggaran. 
Ketiga, Metode Kupiec, metode ini merupakan metode paling sederhana 
dalam perhitungannya. Untuk memverifikasi keakuratan dari model ini adalah 
dengan merekam tingkat kegagalan yang memberikan proporsi kali VaR 
terlampaui dalam sampel yang diberikan dengan menggunakan Metode 
Kupiec. Keunggulan dari Metode Kupiec ini adalah kita dapat mengetahui 
akurasi model VaR dalam memproyeksi potensi kerugiannya dengan cara 
membandingkan actual return dengan VaR harian. Apabila proporsi 
kesalahan model VaR tidak sesuai dengan tabel Kriteria Kupiec maka model 
dianggap tidak valid (Kupiec:1995). 
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Berdasarkan uraian diatas penulis akan mencoba menganalisis Sektor 
Perdagangan, Jasa dan Investasi (pada penelitian ini penulis hanya akan 
menganalis 4 dari 8 sub sektor pada sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi, 
yaitu: sektor Perdagangan Eceran, sektor Restoran, sektor Hotel dan 
Pariwisata, dan sektor Perusahaan Investasi) dengan menggunakan model 
Value at Risk (VaR). Oleh karena itu, pada penelitian ini penulis akan 
mengambil judul “Pengujian Value at Risk dengan Metode Kupiec Pada 
Sub Sektor Perdagangan Eceran, Restoran, Hotel dan Pariwisata, dan 
Perusahaan Investasi Dalam Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi 
yang Listing di Bursa Efek Indonesia Pada Sebelum, Saat, dan Setelah 
Krisis Keuangan Tahun 2008” 
 
1.3 Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
rumusan masalah yang akan dibahas pada penelitian ini sebagai berikut: 
1. Bagaimana tingkat efektivitas Model Value at Risk dengan Metode Kupiec 
pada Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi sebelum krisis tahun 2008? 
2. Bagaimana tingkat efektivitas Model Value at Risk dengan Metode Kupiec 
pada Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi periode saat krisis tahun 2008? 
3. Bagaimana tingkat efektivitas Model Value at Risk dengan Metode Kupiec 
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1.4 Tujuan Penelitian  
1. Untuk mengetahui tingkat efektivitas Model Value at Risk dengan Metode 
Kupiec pada Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi sebelum krisis tahun 
2008. 
2. Untuk mengetahui tingkat efektivitas Model Value at Risk dengan Metode 
Kupiec pada Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi saat krisis tahun 2008. 
3. Untuk mengetahui tingkat efektivitas Model Value at Risk dengan Metode 
Kupiec pada Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi setelah krisis tahun 2008. 
 
1.5 Kegunaan Penelitian 
Penulis berharap hasil penelitian ini nantinya dapat berguna bagi: 
1). Bagi Praktisi 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan pertimbangan bagi para 
investor dalam memahami risiko yang mungkin terjadi jika berinvestasi dalam 
saham, seperti pengukuran potensi kerugian. 
2). Bagi akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai sumber informasi dan 
referensi yang berguna sebagai dasar pemikiran ataupun sebagai bahan studi 
perbandingan ilmu secara teori dan keadaan yang terjadi langsung di 
lapangan. Serta dapat dijadikan referensi bagi penulis lain yang berminat pada 
kajian yang sama.  
 
1.6 Sistematika Penulisan 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini berisi uraian tentang Latar Belakang Masalah yang mendasari 
pentingnya diadakan penelitian, Perumusan Masalah, Tujuan Penelitian, 
Manfaat Penelitian yang diharapkan, serta Sistematika Penulisan. 
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BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini berisi Kajian Pustaka yang mendeskripsikan teori Manajemen Risiko, 
teori Value at Risk dan pentingnya pengujian pada saat kondisi pasar berada 
dalam kondisi di luar kewajaran, atau saat krisis. Pada Bab ini juga 
dituangkan Kerangka Pemikiran dan Hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi uraian tentang Desain Penelitian yang digunakan, lokasi dan 
waktu penelitian, prosedur pengumpulan data serta teknik analisis. 
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi pembahasan dari penelitian yang berupa analisis pengolahan 
data yang telah dilakukan dikaitkan dengan teori yang mendasarinya seperti 
yang telah diuraikan dalam Bab II dan asumsi yang telah ditetapkan. 
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 
Bab ini berisi rangkuman seluruh penulisan skripsi ini yang telah didapatkan 
dari pembahasan dan kemungkinan saran perbaikan ataupun pendapat yang 
dikemukakan terkait dengan hasil pengolahan data yang dikaitkan dengan 
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KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Setelah dilakukan analisis terhadap hasil penelitian serta pengujian 
hipotesis penelitian seperti yang telah diuraikan pada Bab 4, maka pada Bab 
ini akan diuraikan kesimpulan dari hasil analisis dan pengujian hipotesis 
tersebut, serta saran-saran yang diperlukan pada akhir penelitian. 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan analisis dan pengujian hipotesis dapat ditarik kesimpulan sebagai 
berikut : 
Hasil pengujian Backtesting adalah sebagai berikut : 
1. Untuk periode tahun 2007 model VaR dengan tingkat 
kepercayaan 99% maupun 95% tidak dapat diterima (ditolak) 
untuk semua saham di 19 perusahaan pada sub sektor 
perdagangan eceran, restoran, hotel dan pariwisata, dan 
perusahaan investasi, yaitu: CENT, LPPF, MAPI, MPPA, 
RALS, RIMO, SONA, TKGA, FAST, MAMI, PJAA, PUDP, 
BAYU, PANR, SHID, BHIT, BNBR, PLAS, POOL. Hal ini 
dikarenakan, Total Failure yang terjadi di semua perusahaan 
tersebut pada tahun 2007 tidak sesuai atau melewati batas 
Kriteria Kupiec. Untuk tingkat 99%, Total Failure yang 
diizinkan atau sesuai dengan Kriteria Kupiec adalah N<7, 
sedangkan untuk tingkat kepercayaan 95%, Total Failure yang 
diperbolehkan sesuai dengan Kriteria Kupiec adalah 6<N<20. 
2. Untuk periode tahun 2008 model VaR dengan tingkat 
kepercayaan 99% hanya dapat diterima pada perusahaan 
TKGA, karena Total Failure yang terjadi pada saham TKGA 
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sesuai dengan kriteria Kupiec, yaitu N<7. Sedangkan untuk 
tingkat kepercayaan 95% ditolak untuk semua saham di 18 
perusahaan pada sub sektor perdagangan eceran, restoran, hotel 
dan pariwisata, dan perusahaan investasi, yaitu: CENT, LPPF, 
MAPI, MPPA, RALS, RIMO, SONA, FAST, MAMI, PJAA, 
PUDP, BAYU, PANR, SHID, BHIT, BNBR, PLAS, POOL. 
Hal ini dikarenakan, Total Failure yang terjadi di 18 perusahaan 
tersebut pada tahun 2008 tidak sesuai atau melewati batas 
Kriteria Kupiec. Untuk tingkat kepercayaan 95%, Total Failure 
yang diperbolehkan sesuai dengan Kriteria Kupiec adalah 
6<N<20. 
3. Untuk periode 2009 dan 2010 model VaR dengan tingkat 
kepercayaan 99% maupun 95% tidak dapat diterima (ditolak) 
untuk semua saham di 19 perusahaan pada sub sektor 
perdagangan eceran, restoran, hotel dan pariwisata, dan 
perusahaan investasi, yaitu: CENT, LPPF, MAPI, MPPA, 
RALS, RIMO, SONA, TKGA, FAST, MAMI, PJAA, PUDP, 
BAYU, PANR, SHID, BHIT, BNBR, PLAS, POOL. Hal ini 
dikarenakan, Total Failure yang terjadi di semua perusahaan 
tersebut pada tahun 2009 dan 2010 tidak sesuai atau melewati 
batas Kriteria Kupiec. Untuk tingkat 99%, Total Failure yang 
diizinkan atau sesuai dengan Kriteria Kupiec adalah N<7, 
sedangkan untuk tingkat kepercayaan 95%, Total Failure yang 
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5.2  Saran 
 
5.2.1 Bagi Praktisi 
Bagi investor, model VaR dengan Simulasi Historis dinyatakan valid 
setelah diuji dengan backtesting, bisa dijadikan sebagai bahan masukan/ 
pertimbangan bagi investor dalam memahami risiko apabila berinvestasi 
dalam saham seperti pengukuran potensi kerugian, alokasi penempatan modal 
sehingga dapat mengetahui seberapa besar risiko yang dihadapi di masa yang 
akan datang. 
 
5.2.2 Bagi Akademisi 
Bagi akademisi, dapat dijadikan masukan dan pertimbangan untuk 
penelitian selanjutnya. Dalam penelitian ini, pengujian model VaR dengan 
menggunakan volatilitas saham statis atau homogen menunjukkan hasil yang 
tidak valid. Oleh karena itu, dapat dijadikan referensi untuk penelitian 
selanjutnya menguji model VaR dengan menggunakan volatilitas saham yang 
dinamis (heterogen). Penelitian selanjutnya dapat menggunakan pendekatan 
lain yaitu volatilitas dari return saham dengan metode GARCH (Generalized 
Autoregresive Conditional Heteroscedasity). Melalui pendekatan ini akan 
diukur kesalahan dari satu data time series dengan nilai volatilitas yang 
dinamis. 
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